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差距已是科网泡沫后最大水平 

——中美证券化率(巴菲特指标)比较 

 

   海外市场专题报告  

      我们前期撰写了《全球股票市场概览及 DCF 视角下港股研究框架梳理》

的 PPT（2018.11.09），内容涉及全球股票市场概览、DCF 视角下港股

市场研究框架梳理等。在该 PPT 全球股市概览部分，我们也对全球主要

股票市场的资产证券化率进行了一些初步梳理，有投资者朋友对该问题

较感兴趣，我们在本文中就此问题进一步做了梳理。 

1、资产证券化率指标(或巴菲特指标)：股市总市值占 GNP 的比例（后

来也常用 GDP 代替 GNP）一般也叫资产证券化率，它我们常用的股市

估值指标如 PE、PB、PS 等相比较，意义上比较接近于对整个国家进行

PS 估值（P:国内股市总市值；S:国家的 GNP 或 GDP）。2001 年巴菲特

在《财富》杂志上发表的《巴菲特论股市》一文中表示：所有公开交易

的股票的市值占美国 GNP 的比例，这个比例虽然有一定的局限性，但

是在任何时候衡量股市估值水平方面可能是最佳的单一指标。也因巴菲

特的原因，该指标被称为巴菲特指标。 

 2、全球资产证券化率的情况：世界银行数据，1）全球来看 2000 年后

资产证券化率在 60%-120%之间宽幅波动，2008 年金融危机时一度跌

破 60%后又震荡回升；2）美国 1999 年率接近 174%后互联网泡沫破裂，

经济回升 2007 接近 138%后金融危机，2009 后量化宽松刺激美股一路

上行到 2017 年已达 166%；3）日本高峰时期是 1989 年达 141%，后

震荡下行再震荡回升，2017 年也 128%。 

 3、中国资产证券化率情况：我们测算了 A 股市值/中国 GDP、(A 股+香

港中资股)/中国 GDP、(A 股+香港中资股+中概股)/中国 GDP、(A 股+香

港主板+中概股)/中国 GDP 比例等 4 个数据，显示 2018 年 10 月底这四

个数据分别为 51%、62%、68%、86%，虽然不是最低但与历史数据比

较应该也是底部区域，考虑到 2018 年 10 月上交所、深交所、港交所上

市公司数量较历史上几次低点都有较大幅度增加（如较 2008 年 10 月分

别增加 67%、187%、80%），市场对中国上市公司整体相较于 GDP 给

予的折价，已处于非常高的时刻。 

 4、中美资产证券化率差距已是 2000 年后最大水平：从中美该指标的差

距来看，已是处于历史极端时刻：以 A 股+香港中资股口径为例，2018

年 7-10 连续 4 个月市值占中国内地 GDP 比例在 70%左右或以下，其中

10 月底跌到 62%，而美国该指标持续在 170%以上，两者差距最高近

110 个百分点，已是科网泡沫后最大差距；2005 年中国股市低迷时该差

额最高接近 98 个百分点，2014 年该差额最高值也只接近 96 个百分点。 

5、信心的恢复有助于中美该指标差距的纠偏：市场之所以对中国股市

给予较大 PS 折价，一方面是对中国单位 GDP 的经济效益（利润）信心

不足，另一方面贸易冲突强化了对前景的担忧。以年度视角看，随着国

内政策环境逐步改善，政策效果逐步显现，市场信心有望逐步恢复，这

种极端高折价状态或也将得到纠偏。就股票资产来看，阶段性的对中国

市场乐观一些、对美国市场适当谨慎，或是恰当选择。 

风险提示：美联储加息超预期的风险，中国经济调整超预期的风险。 
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1、衡量股市整体估值水平的资产证券化率指标 

1.1、巴菲特 1999、2001 年对美国股市历史的评论 

巴菲特较少谈论股票市场的整体估值水平，但在互联网泡沫期间，1999

年 11 月，他在《Fortune》杂志上发表过一篇文章《Mr. Buffett on the Stock 

Market》，对互联网泡沫的风险进行了警示；2000 年互联网泡沫破裂后，美

国股市大幅调整，2001 年 12 月巴菲特在《Fortune》杂志年底的 Investor’s 

Guide 2002上再一次发表了同样题为《Warren Buffett on the Stock Market》

的文章，对其 1999 年 11 月的文章做了进一步的补充和完善。 

两篇文章中巴菲特都系统的解释了美国股市历史上（1964-1998）走牛

或走熊的主要原因，重点就是美国利率和美国公司盈利的交替变化。在第一

个 17 年（1964-1981）美国 GDP 增长了 3.7 倍，财富前 500 的公司销售额

成长近 6 倍，但是股市却并没有上涨道琼斯指数原地踏步（1964 年 12 月 31

日 874 点，1981 年 12 月 1 日 875 点）（图 1），主要的原因就是这期间国债

利率(10 年)从 4%飙升到 15%，而企业盈利占 GDP 的比例一直 1950 年后在

4%-6.5%区间波动，而在 1982 年一度滑落到 3.5%左右。在第二个 17 年

（1982-1999），美国 GDP 增长了约 1.8 倍，只是前一个 17 年的一半不到，

但是期间利率从 15%左右下降到 5%左右，而同期上市公司盈利占 GDP 的比

例又是震荡回升，从 3.5%左右上升到 6%左右，利率的下降和企业盈利的回

升催生了超级大牛市，道琼斯指数上涨超过 10倍（从 875点上涨到 9181点）。

如果我们进一步延伸到现在，趋势依然成立，1982 到现在 GDP 增长是 5.3

倍左右，10年国债利率进一步下行到 2-3%，道琼斯指数上涨近 33倍（图 2）。 

图 1：1964 年-1981 年间美国 10 年国债收益率走势与

道琼斯走势比较，期间美国 GDP 增幅约 3.7 倍，道琼

斯指数几乎原地踏步 

 图 2：1982 年后美国 10 年国债收益率走势与道琼斯走

势比较，期间美国 GDP 增幅约 5.3 倍，道琼斯指上涨

近 33 倍(到 99 年 GDP、DJI 涨幅约为 1.8 倍、10 倍) 

 

 

 资料来源：Wind,光大证券研究所整理 
 

资料来源：Wind,光大证券研究所整理 

 

1.2、关于市场是否处于极端状态的资产证券化率指标

（或巴菲特指标） 

在 2001 年这篇文章中，巴菲特在进一步解释了心理因素对股票市场的

影响，并指出股票市场的非理性总是周期性的爆发。在关于如何判断美国股
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票市场是否处于非理性时期以及其所处的阶段这一问题上，巴菲特认为应该

进行量化分析，而从宏观角度来讲量化分析可以非常简单，即用“所有公开

交易的股票的市值占美国 GNP 的比例”来衡量，“这个比例在告诉你你所需

要知道的事情方面虽然有一定的局限性，但是在任何时候衡量股市估值水平

方面可能是最佳的单一指标（it is probably the best single measure of 

where valuations stand at any given moment）”（图 3）。 

巴菲特也进一步指出“投资者要想获得超越美国经济增长速度的财富增

值速度，那么这条比例曲线必须持续上升再上升。如果 GNP 的年增长速度是

5%而你希望获得股票市值年增长 10%，那么你需要这条曲线持续上升并且

超过图表的最上端，这是不可能发生的”。“对我来说，如果该比值在 70%-80%

区间，购买股票可能会表现比较好。如果这个比值接近 200%，就像在 1999

年或 2000 年部分时间段那样，那你可能是在玩火”。 

图 3：美国历史上市值占 GNP 的比例 

 
资料来源：Fortune Investor’s Guide 2002, Dec. 10 2001 

这个股票市值占 GNP 的比例（后来也常用 GDP 代替 GNP），一般也叫

做“资产证券化率”，因为巴菲特非常看重这个指标因此也被称为“巴菲特指

标”。他与我们常用的股市估值指标比如 PE、PB、PS、EV/EBITDA 等相比

较，意义上比较接近于对整个国家进行 PS 估值（P:国内股市总市值；S:国

家的 GNP 或 GDP）。对于多数国家而言 GNP 或 GDP 整体是在增长，但盈

利能力时有波动，高盈利时期单位 GDP 或 GNP 产出更高的企业盈利，市场

给予较高的 PE 或 PS 估值，低盈利能力的时候给予低 PE 或 PS 估值。 

前期我们也撰写了《全球股票市场概览及 DCF 视角下港股研究框架梳理》

的 PPT（2018.11.09），内容涉及全球股票市场概览、DCF 视角下港股市场

研究框架梳理、历次美元加息对美股及港股的影响、美元指数&人民币的走势、

现阶段 DCF 框架中主要变量的变动趋势等。 

在该 PPT 全球股市概览部分，我们也对全球主要股票市场的资产证券化

率进行了一些梳理或测算，有投资者朋友对其中不同国家资产证券化率一问

题较感兴趣，我们在本篇文章中就此问题进一步做了一些说明。本文中，整

体关于资产证券化率的测算是按照“国内上市公司总市值 / GDP”来计算，

主要原因在于对多数国家来讲，GDP 与 GNP 虽在在概念上有所的不同，但

是就实际情况来看，他们之间的差别可能并不是太大。比如美国是全球 GDP

规模最大的国家，也是全球化引领的国家，众多公司都是跨国公司，但是美

国的 GDP 与 GNP 的差别就非常小（图 4）。 
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图 4：美国人均 GDP 与人均 GNP 走势 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2、全球股市资产证券化率的情况 

根据世界银行的统计计算，1978-1999 年这 20 年左右时间，是全球市

场资产证券化率持续上升阶段（图 5），从整体 25%左右的资产证券化水平，

上升到 120%左右的资产证券化水平。2000 年之后，全球股票资产证券化率

在 60%-120%之间宽幅波动，2008 年金融危机时一度大幅下跌跌破 60%，

但随后又震荡回升。 

分国别来看（图 6、7），美国在 1999 年达到一个阶段性高峰，资产证

券化率接近 174%，随后 2000 年互联网泡沫破裂直到 2002 年见到一个阶段

性低点101%；2003年后经济回升直到2007年资产证券化率达到近 138%，

金融危机的 2008 年资产证券化率在跌至 79%左右，2009 后美联储几次量

化宽松刺激经济，美国股市一路上扬，资产证券化率再一路震荡上行，2017

年时已达 166%。 

日本来看，资产证券化率的高峰是泡沫经济的高峰时期 1989 年，达到

了 141%， 1989 年 5 月至 1990 年 8 月，日本央行连续五次上调中央银行

贴现率，从 2.5%上调至 6%，日本经济硬着陆股市大幅调整资产证券化率

下行，随后在 1999 年、2006 年也见过阶段性资产证券化率的高点，分别为

101%、105%，后随着金融危机调整而调整。2017 年资产证券化率达到 128%，

也创下 1989 年后的高点。 

中国来看，A 股总市值占 GDP 的比重，2007 年高点时为 127%；金融

危机的 2008 年，以及后来的 2012、2013 年，A 股市值占 GDP 的比重都在

40%左右，2017 年为 71%。 

同样是新兴经济体中重要国家的印度来看，其股市总市值占 GDP 的比

重走势与中国类似，但是在近年来整体还略高于中国。 
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图 5：全球上市公司总市值占 GDP 比重变化 

 
资料来源：世界银行测算，光大证券研究所整理。其中，市值是按照“0.5*年底剔除通胀

因素后总市值+0.5*年初剔除通胀因素后总市值”计算，GDP 也是按照剔除通胀因素后的

GDP 计算 

 

图 6：美日中印资产证券化水平历史走势比较  图 7：2017 年全球主要国家或地区资产证券化水平（%）

比较 

 

 

 

资料来源：世界银行，光大证券研究所整理  资料来源：世界银行，光大证券研究所整理 

3、中国股票市场资产证券化水平 

3.1、计算中国股市资产证券化率需要注意的几个问题 

前面两部分使用的数据，都是世界银行计算的年度数据，较难看出月度

相对高频一些的情况。中国股票市场整体波动较大，2018 年 1 月以来，沪

深 300 指数整体下跌了 26%左右，恒生指数下跌了 20.80%，恒生国企指数

下跌了 22.5%。我们因此计算了中国股票市场的月度资产证券化率，但是在

计算中国股票市场资产证券化水平时，有四个问题需要注意。 

第一个问题是就中国股票市场来看，整体处于成长期，上市公司数量整

体是在持续增加（图 8），会推升股票市场资产证券化水平。其中 A 股市场

来看，深交所 2009 年年中到 2012 年年中是一个上市高峰期，2016-2017

年也是一个上市高峰期；上交所 2016-2017 也是一个上市小高峰，截止到

2018 年 9 月，上交所、深交所上市公司数量分别为 1445 家、2123 家；港

股市场来看，上市公司数量也在持续稳定增加，截止到 2018 年 9 月，香港
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上市公司数量累计为 2268 家。沪深港三个交易所 2018 年 9 月底累计上市

公司 5836 家，较 10 年前 2008 年 9 月的 2863 家增加了 2973 家，仅从上

市公司数量上来看增长 1 倍以上，这显然会显著推升中国股票市场资产证券

化率水平。如果我们看同期美国市场上市公司数量变化，过去 10 年整体维

持在 5000 家多一些的水平，没有特别大的波动。考虑到无论是香港市场，

还是 A 股市场，主要的大型公司都已经上市，近年来新上市公司中多数公司

又是市值规模相对较小的公司，因此我们在计算中也没有专门剔除这一类公

司影响。理论上来讲，如果后期上市的公司市值折算回过去，也会提升我们

计算出来的历史上的资产证券化水平。 

图 8：上交所、深交所、港交所以及“纽交所+纳斯达克”上市公司数量比较 

 
资料来源：上交所、深交所、港交所、纽交所、纳斯达克交易所等官网 

第二个问题是，中国股票市场的涵盖范围比较广泛，广泛意义上的中国

股票市场分为 A 股、港股、中概股，港股主板（港股创业板规模很小总市值

占比长期 1%不到）又分为中资股（H 股、红筹股、内地民营企业）、非中

资股（香港本地股、非香港本地股（国际/澳门/台湾等））；中概股主要囊

括了中国最活跃的科网股、部分创新药企业、教育股等，特别是阿里在美国

上市后，中概市值规模大幅提升，最高时超过 6 万亿人民币（图 9）。因此，

在计算中国股票市场总规模的时候，我们主要考虑了三个口径：A 股、A 股

+香港中资股、A 股+香港中资股+美国中概股。 

图 9：美国中概科网医疗教育股总市值 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理 
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第三个问题是，香港因为整体 GDP 规模不大，除本地地产零售等产业

外，金融、贸易等领域国际化程度都非常高，香港资本市场的离岸特征非常

明显，如果看港股市值与香港本地 GDP 比例（图 10），该数据 2017 年达

1270%以上（2017 年香港本地 GDP2.66 万亿港币，年底市场市值 33.72 万

亿），远远超过了其他国家或地区水平，我们因此没有把香港本地股、国际

股及香港本地 GDP 纳入计算范围。 

图 10：香港上市公司总市值占 GDP 比例（%）  图 11：香港本地 GDP 的构成 

 

 

 

资料来源：世界银行，全球交易所协会，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

第四个问题是，关于分母 GDP 的选取问题。GDP 的选取最简单的办法

是采用上一年度的 GDP 数据，考虑到中国 GDP 整体增长速度较快，我们在

测算中，是按照中国 GDP 的现价来进行测算，且月度计算采用的 GDP 是按

照连续两个年度的名义GDP 均匀按月增加来模拟计算，2018年度是在 2017

年度的基础上按照 8%的名义增长率来模拟计算。 

 

3.2、中国股票市场资产证券化率水平 

在以上的情况下，我们测算了 A 股市值/中国 GDP、(A 股+香港中资股)/

中国 GDP、(A 股+香港中资股+中概股)/中国 GDP、(A 股+香港主板+中概股)/

中国 GDP 比例等 4 个数据，显示 2018 年 10 月底这四个数据分别为 51%、

62%、68%、86%（图 12）。历史上低点包括 2005 年 5 月（18%、32%、

33%、59%）、2008 年 10 月（36%、49%、50%、53%）、2013 年 6 月

（37%、49%、50%、67%）；历史上的高点包括 2007 年 12 月（120%、

157%、158%、192%）、2015 年 5 月（94%、110%、115%、135%）。 

2018 年 10 月数据虽然不是最低，但是显然应该也是底部区域，考虑到

2018 年 10 月上交所、深交所、港交所较历史上几次低点上市公司数量都有

较大幅度的增加（较 2005 年 5 月，分别增加 72%、293%、107%；较 2008

年 10 月分别增加 67%、187%、80%；较 2013 年 6 月分别增加 51%、38%、

45%），那市场对中国上市公司整体相较于中国 GDP 给予的折价，可能已

经处于历史上非常高的时刻（表 1）。 
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图 12：中国不同口径下股票市场市值占中国 GDP 的比例 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

表 1：中国不同口径下股票市场市值、中国 GDP、股市占 GDP 的比例、主要交易所上市公司数量走势 

 
Oct-18 May-15 Jun-13 Oct-08 Dec-07 May-05 

A 股市值（亿 RMB） 445,114    624,716  211,222  111,420  324,587  30,582  

中资股市值（亿 RMB）   99,220      107,603   68,368  42,399    98,922  24,830  

香港主板市值（亿 RMB）  253,807   243,199  163,069  83,591   192,180  70,329  

中概科网股（亿 RMB）  49,779   27,934  4,759  1,566   3,177   771  

中国 GDP（现价，亿 RMB）  874,189   662,757  567,806  311,302  270,232   172,456  

A 股市值/中国 GDP 51% 94% 37% 36% 120% 18% 

(A 股+香港中资股)/中国 GDP 62% 110% 49% 49% 157% 32% 

(A 股+香港中资股+中概股)/中国 GDP 68% 115% 50% 50% 158% 33% 

(A 股+港股主板+中概股）/中国 GDP 86% 135% 67% 63% 192% 59% 

上交所上市公司数量 1,445 1,058 954 864 860 839 

深交所上市公司数量 2,123 1,696 1,537 740 670 540 

港交所上市公司数量 2,268 1,784 1,567 1,259 1,241 1,097 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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4、中国股票市场对中国经济的代表性 

我们也大体计算了以上不同口径下上市公司对中国经济的代表性，从营

业收入角度来看，“A 股+香港中资股（剔除 AH 两地上市企业）+中概股”

累计营业收入占中国 GDP 的比例整体在 55-60%之间波动，中概股的影响不

是太大（图 13）；从净利润角度来看，“A 股+香港中资股（剔除 AH 两地

上市企业）+中概股”累计净利润占中国 GDP 的比例在 5-5.5%之间波动（图

14）。 

图 13：中国不同口径下上市公司营收占 GDP 比例  图 14：中国不同口径下上市公司净利润占 GDP 比例 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

对比美国来看，以代表美国公司的标普 500 指数为例，2011 年来标普

500 指数总营业收入占美国 GDP 的比例大体在 60%左右波动（图 15），营

业净利润占美国 GDP 的比例大体在 4.5-5.5%之间，金融危机的时候一度跌

至 1%（图 16）。单纯就标普 500 指数来看，与“A 股+香港中资股”收入、

净利润占中国 GDP 的比例有较好的可比性。 

（标普 500 对美国股市的代表性：纳斯达克、纽交所包涵美国及非美国

的上市股票数量累计 5300 家左右，标普 500 对美国股票市场的代表性大致

可按如下方法计算：2018 年 9 月底，标普 500 总市值 25.74 万亿美元，标

普全市场指数(所有美国公司)总市值 31.69 万亿美元，纽交所&纳斯达克所有

上市公司总市值 36.08 万亿美元，即标普 500 占标普全市场比例为

25.74/31.69=81.22%，占美国纽交所&纳斯达克总市值比例为 71.34%） 

图 15：标普 500 指数总营收占美国 GDP 的比例  图 16：标普 500 指数总净利润占美国 GDP 的比例 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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5、美国、中国资产证券化率差距已达互联网泡沫后

最高水平 

由于中国、美国上市公司对各自经济的代表性有所不同，简单看两国的

资产证券化率数据意义有限，简单直接比较高低很难有效的说明问题，但是

观察两者之间差距的扩大或缩小，对比较两国证券市场的估值水平，应有较

好的参考意义。 

定性来讲，近年来 A 股及港股上市公司数量都在持续增加，上交所、深

交所、港交所 2018 年 10 月底上市公司数量较 10 年前的 2008 年 10 月底整

体增加了 100 个百分点以上（前 表 1），虽然新上市公司体量可能较已上

市公司的体量有所降低，但如果市场不是出现显著折价，中国上市公司市值

占 GDP 的比例应振荡提升。而如果中美之间的估值差距没有显著拉大，中

国上市公司数量的增加应有助于中美资产证券化率差距的收窄。 

但实际情况是，通过进一步计算美国、中国资产证券化率差距，可以非

常显著的看到，不管是单独看 A 股，还是看 A 股+香港中资股，亦或看 A 股

+香港中资股+中概股，几类口径下中国股票市值占中国 GDP 的比例，较美

国国内股票市值占美国 GDP 的比例，差额都创下互联网泡沫之后的新高（图

17、18、19、20）。历史上在 2005 年、2014 年，这个差额两次创下过阶

段性新高，随后都迎来了 A 股或中国股票资产的大幅反弹上升；而 2018 年

的这个差距，已经超过了 2005、2014 年。 

以 A 股+香港中资股口径为例（图 18）：2018 年 7、8、9、10 连续 4

个月市值占中国内地GDP比例在 70%左右或以下，其中 10月底跌到 62%，

而美国股市市值占美国 GDP 的比例持续在 170%以上，两者之间的差额超

过 100 个百分点，2006 年中国股市牛市之前的 2004-2005 年，该差额的最

高值不到 100 个百分点；2015 年中国股市牛市之前 2014 年，该差额也没超

过 100 个百分点。 

 

图 17：中国 A 股总市值占中国 GDP 的比例 VS 美国国内股票市值占美国 GDP 的比例 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：此处“美国国内股票”意指在美国纽交所、纳斯达克交易所上市的所有股票，其中归类

为美国公司的所有公司总市值占纽交所、纳斯达克交易所总市值的比例过去 12 年平均在 89%左右 
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图 18：中国 A 股+香港中资股总市值占中国 GDP 的比例 VS 美国国内股票市值占美国 GDP 的比例 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：此处“美国国内股票”意指在美国纽交所、纳斯达克交易所上市的所有股票，其中归类

为美国公司的所有公司总市值占纽交所、纳斯达克交易所总市值的比例过去 12 年平均在 89%左右 

 

图 19：中国 A 股+香港中资股+中概股总市值占中国 GDP 的比例 VS 美国国内股票市值占美国 GDP 的比例 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：此处“美国国内股票”意指在美国纽交所、纳斯达克交易所上市的所有股票，其中归类

为美国公司的所有公司总市值占纽交所、纳斯达克交易所总市值的比例过去 12 年平均在 89%左右 

 

图 20：中国 A 股+香港主板+中概股总市值占中国 GDP 的比例 VS 美国国内股票市值占美国 GDP 的比例 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：此处“美国国内股票”意指在美国纽交所、纳斯达克交易所上市的所有股票，其中归类

为美国公司的所有公司总市值占纽交所、纳斯达克交易所总市值的比例过去 12 年平均在 89%左右 
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我们同时也与日本资产证券化水平做了一个比较，测算显示，虽然目前两者

之间的差距还未到金融危机前的高位，但是也已经是金融危机后的最高水平。 

图 21：中国 A 股+香港中资股总市值占中国 GDP 的比例 VS 日本国内股票市值占日本 GDP 的比例 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

6、市场对中国股票给予的折价可能已处于非常极

端区间，信心的逐步修复有助于此类折价的修复 

市值占 GDP 比例这一指标，在一定意义上代表对一个国家进行 PS 估

值。市场之所以对中国股票市场给予这么高的 PS 折价，很重要的原因一方

面在于对中国单位 GDP 能够产生的经济效益（利润）并没有太多的信心，

另一方面也因为贸易冲突等因素，强化了对经济前景的担忧。但如果从历史

数据看，经济总有波动，盈利时有恢复，目前市场给予中国股票市场的估值

折价，可能已经处于一个非常极端的区间。 

以年度视角来看，虽然在过程中市场还将会面临企业盈利恶化、美国持

续加息等负面影响，但随着目前国内各类政策环境的逐步改善，政策效果亦

将逐步显现，随着市场信心的逐步恢复，这种极端的高折价状态，也有望得

到逐步的修复。就股票资产来讲，阶段性对中国股票市场乐观一些，对美国

股票市场谨慎一些，或许是恰当的选择。 

 

图 22：A 股、H 股、中资股、港股主板净资产收益率（%）  图 23：A 股、H 股、中资股、港股主板净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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7、风险提示 

美联储加息超预期的风险；中国经济调整超预期的风险。 
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